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摘要 
新三板扩容将满 3 年，经过前期爆发式的增长和扩容后，目前新三板市
场交易量低，流动性严重不足。虽然全国股转系统在年内持续推出分层制度
并即将推出私募做市制度，但是企业时刻在运营和发展，无法坐等新三板交
易制度的最终完善和成熟运用。那么企业就必须充分利用现有的两种交易方
式，选择两种交易方式中更为符合企业需求的交易方式进行市场交易。 
本文通过对新三板现有交易方式、交易状况和影响企业选择交易方式的
三种主要因素进行详细解析，并从企业的实际需求出发阐明企业在新三板挂
牌的目的。通过对新三板挂牌公司的历史数据进行统计，从历史数据着手运
用图表分析方法，分析三种主要因素分别对企业流动性、融资能力、市值稳
定性的实际影响。 
通过对历史样本数据的详细分析，本文认为做市转让方式对挂牌企业股
票的流动性和企业市值有显著的提升作用，有利于挂牌企业进行融资，并对
于提高挂牌企业的交易量有一定的作用。但是，做市转让交易方式在提升挂
牌企业融资额度方面作用并不显著，能够获得多少投资，还是以企业的本身
情况为关键，交易方式不是主要影响因素。对于处于基础层的企业和企业本
身基本情况相对较弱的情况下，做市转让可以提升企业的流动性和获得融资
的几率，而对于处于创新层的企业，做市转让交易方式作用不显著。做市商
数量的提高，有利于企业流动性和融资能力的提升。 
本文的结论有利于企业根据自身的实际需求和企业情况更加准确的选
择交易方式，从而达成企业到新三板挂牌的目的，即获得融资，体现企业价
值。企业获得了更多的融资，企业价值通过更高的股价得到体现，为中小企
业的发展注入血液，也就带来相应的产业的蓬勃发展，促进产业升级。 
关键词：交易方式；融资；流动性。 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
ABSTRACT 
After near 3 years of initial explosive growth and expansion, nowadays 
three new board market trading volume is low with serious shortage of liquidity. 
Although the national share transfer system in the year continued to launch 
hierarchy with upcoming private market making system, those enterprises that 
keep growing can’t wait for three new board trading system to eventually 
improve to mature application. That is why the enterprise must make full use of 
the existing two kinds of trading methods, and select the one in accordance with 
the needs of enterprises to conduct market transactions. 
Based on analyses of the existing transaction mode of three new board and 
its trading status and choice of three main factors influencing enterprise 
transactions, the thesis attempts to describe the actual needs of the enterprise on 
the companies listed on the new board. Statistics through the historical data of 
the new board of the listed company, starting from the historical data using chart 
analysis method, the thesis respectively analyses the actual impact on corporate 
liquidity, financing ability, market stability analysis of three main factors. 
Through a detailed analysis of the historical data, the thesis believes that the 
stock market transfer of listed companies and corporate liquidity value has 
significantly implication to the listing of corporate financing, and to improve the 
trading volume of listed companies have a certain role. However, the transfer 
market transactions is not significant in improving the listed companies financing 
role, that will be able to get much investment, or to the enterprise itself as the key 
factors, trading is not the main influence. In the base layer of the enterprise and 
the enterprise itself is relatively weak in basic conditions, the transfer market can 
enhance the company's liquidity and obtain financing risk, and in the innovation 
of the enterprise, the transfer market transactions is not significant. The increase 
in the number of market makers is conducive to the improvement of corporate 
liquidity and financing capacity. 
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The conclusion of the thesis is conducive to the enterprise according to their 
actual needs and business situation more accurate choice of trading mode, so as 
to achieve the purpose of three new board listed companies, namely access to 
financing, reflecting the value of enterprises. Enterprises obtain more financing, 
while corporate value through a higher share price is reflected in the 
development of small and medium enterprises into the blood. It will bring the 
corresponding industry to flourish and to promote industrial upgrading. 
Key Words: Transactions; Financing; Mobility. 
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第一章 绪论 
第一节 研究背景与研究意义 
一、研究背景 
在 2016 年公布的国家十三五规划纲要的健全金融市场体系章节中，明
确提出了要积极培育公开透明、健康发展的资本市场，提高直接融资比重，
降低杠杆率。创造条件实施股票发行注册制，发展多层次股权融资市场，深
化创业板、新三板改革，规范发展区域性股权市场，建立健全转板机制和退
出机制[1]。 
 十三五规划纲要中确认了将新三板改革作为最新五年规划的重点工
作，这对于进一步发挥新三板在我国资本市场中的作用有着重大意义，有利
于新三板相关制度的建立和不断完善。新三板各项改革工作将在十三五期间
陆续开展，2016 年以来已有多项政策在酝酿中。比如，2016 年 5 月份分层
制度已落实实施，做市商扩围也提上了日程，私募机构参与新三板做市在
2016 年年内有机会落到实处，证监会、股转系统也筹划放开公募基金参与
新三板投资。新三板作为多层次资本市场的重要一环，在主板、创业板、中
小板和区域股权交易市场之间起着举足轻重的连接作用，既是处理上市公司
退市后续工作的板块，也是区域股权市场进军全国性资本市场迈向上市公司
的过渡板块。同时新三板的发展，为中小企业的融资提供平台，实现资金的
优化配置，也就为实体经济的稳固和良性发展起到持续的推动作用，进一步
促进为中小企业的公平竞争、不断创新提供良好的市场环境。 
自新三板扩容的两三年以来，新三板从规模到制度都已经取得引人瞩目
的成就。截止至 2016 年年底新三板挂牌企业的总体数量有望超过 10000 家，
超出主流资本市场公司数量的总和；新三板挂牌数量在持续的增长，庞大的
企业基数将是保证新三板市场持续繁荣的稳固基础，也将促进国家各个产业
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的升级和资本资源的不断优化；可以预见在 3-5 年的快速发展后，未来新三
板将是一个兼具流动性和竞争性的好市场，有望比拟美国纳斯达克市场。 
在全球经济持续低迷期，国家积极引导各经济产业的转型升级，在我国
经济产业结构的转型升级由各中小企业的转型决定，中小企业的转型依赖资
本市场，资本市场所起的重要作用就是对资金的调配。新三板的主要功能是
为中小企业提供融资平台，为企业带来低成本资金注入的机会，从产融互动
角度看，货币资金的注入将带来相应产业的蓬勃发展，促进产业升级。 
二、研究意义 
我国中小企业数量庞大，数以千万的中小企业在我国企业基数中有着很
高的占比，在我国经济结构中起着举足轻重的作用。如今国家大力推行创业
创新，在大众创业、万众创新的大时代背景下，中小企业发展状况的好坏将
直接影响整个国家的经济结构调整的成败，起着举足轻重的作用。资金是企
业的血液，为企业的良性发展提供足够的支持和动力，而新三板作为服务中
小企业的全国性性资本市场，为中小企业提供融资平台是其核心功能。新三
板融资作用得到更好的发挥，让中小企业能够以较低成本得到资金支持，能
够帮助企业掌握更多的产业资源和资本资源，有助于加速产业整合，有利于
加快整个国家的产业升级和国家经济结构的调整。 
全国中小企业股份转让系统的挂牌业务部负责人在 2016年 8月 23日举
办的新三板峰会上的中表示新三板目前的存在的主要问题是流动性不足和
定价功能有缺陷。他表示导致流动性和定价功能不足的主要原因是投资人数
量相比庞大的挂牌企业数量来说不成比例，交易方式不够完善以及挂牌公司
质量参差不齐等。新三板市场的流动性低也就导致了股票价格发现功能不
足，价格发现功能不足必然影响新三板的融资功能，融资功能不足没有足够
的资金进入实体经济最终将阻碍实体经济的升级和发展[2]。 
本文通过对新三板挂牌企业交易方式、历史交易情况等进行研究，分析
分层制度、做市商数量以及企业变更交易方式等对新三板企业的股票价格的
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影响，总结出不同企业在不同阶段选择何种交易方式更有利于企业市值的体
现，更有效的提高挂牌企业股票的流动性，提升融资额，为企业发展注入资
金，继而帮助企业掌握更多的资源，加快国家经济战略结构的调整。 
第二节 研究内容与研究方法 
一、研究内容 
新三板企业选择不同的交易方式，对投资者的选择有着重要影响。投资
者选择挂牌企业，对挂牌企业进行投资，通过挂牌企业的流动性、融资能力、
市值变动情况得到反映。流动性的提升有利于挂牌公司股票价格的体现，而
融资是新三板的主要功能，市值是企业价值的最终表现，具备流动性、获得
融资、提升市值这三项是企业到新三板挂牌的主要目的。 
本文从新三板企业的流动性、融资能力、市值变动情况入手，通过收集
统计新三板的历史交易数据，分析不同级别的企业选择不同交易方式对以上
三项的变动产生的影响，进而为挂牌企业选择交易方式时提供参考。 
研究样本数据的选取：鉴于新三板挂牌企业数量庞大，本文仅选取 2015
年 6月 1日至本文提取数据之日 2016 年 8 月 31 日为止的所有新三板企业交
易数据作为样本进行本文的分析。为保证实证分析的有效性，本文剔除以下
两个部分数据： 
（1）因挂牌时间较短，交易数据参考价值低，剔除 2016 年 6 月之后新
挂牌的股票； 
（2）因挂牌后无流通股或流动性差截止样本数据提取之日尚没有交易
记录的挂牌企业数据不具有参考价值，故剔除挂牌后无交易记录的股票。 
本文通过以下三个方面对样本数据进行图表统计分析： 
1、对样本数据进行统计分析，详细对比同一企业的交易方式从协议转
让方式变更为做市转让的交易方式后流动性、融资能力、市值变动情况，通
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
新三板交易方式的选择 
4 
过图表分析三项指标的变动情况，以此说明做市转让是否有利于流动性、融
资能力、市值的提升。 
2、本文通过在样本数据中选取创新层、基础层数据进行对比分析，分
析不同层级企业在选择交易方式不同的情况下，挂牌企业股票的流动性及企
业融资状况的变化情况。 
3、通过对样本数据中采用做市转让交易方式的企业其做市商数量进行
统计，分析拥有不同做市商数量的企业，其流动性、融资情况变动情况。 
二、研究方法 
选取研究样本：鉴于新三板挂牌企业数量庞大，本文仅选取 2015 年 6
月 1日至本文提取数据之日 2016 年 8 月 31 日为止的所有新三板企业交易数
据作为样本进行本文的分析。为保证实证分析的有效性，剔除以下两个部分
数据： 
（1）因挂牌时间较短，交易数据参考价值低，剔除 2016 年 6 月之后新
挂牌的股票； 
（2）因挂牌后无流通股或流动性差截止样本数据提取之日尚没有交易
记录的挂牌企业数据不具有参考价值，故剔除挂牌后无交易记录的股票。 
本文针对以上所述样本数据进行下述三个方面的分析： 
1、在选取样本数据中，因 2016 年 7 月开始转为做市转让交易方式的企
业，做市时间太短，参考价值低，因此对样本数据进一步剔除 2016 年 6 月
31 日之后变更为做市转让交易方式的数据。通过对 2015 年 6 月 1 日至 2016
年 6 月 31 日交易方式由协议转让方式变更为做市转让方式的新三板企业交
易数据进行分析，分析同一企业交易方式从协议转让方式变更为做市转让交
易方式之后，对挂牌企业流动性、融资能力、市值稳定性三个方面的影响。
分析测算时提取日均交易额作为流动性的数值指标，提取在同一交易方式期
间内融资增长额作为融资能力的数值指标，提取市值增长或降低的差额作为
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市值稳定性的数值指标。通过对所有样本企业进行统计，测算出，挂牌企业
交易方式变更为做市转让之后，日均交易额差额、融资增长值、市值变动值
三个项目的变化情况进行归类分析，从而得出做市转让方式对流动性、融资
能力、市值稳定性是否起到有效提升作用。 
2、在全部样本数据中，分别统计出创新层中采用协议转让方式的企业
日均交易额均值、日均交易总额、融资额均值、融资总额；创新层中采用做
市转让方式的企业日均交易额均值、日均交易总额、融资额均值、融资总额；
基础层中采用协议转让方式的企业日均交易额均值、日均交易总额、融资额
均值、融资总额；基础层中采用做市转让方式的企业日均交易额均值、日均
交易总额、融资额均值、融资总额。通过对上述统计数据的比较分析，分析
交易方式对创新层、基础层企业的流动性、融资能力的影响。 
3、在全部样本数据中，进一步统计出采用做市转让交易方式的全部挂
牌企业，通过对样本数据中采用做市转让交易方式的挂牌企业的做市商数量
进行统计，分析具有不同做市商数量的挂牌企业在日均交易额均值和增发募
集资金均值两个变量指标上的变化情况，以此总结做市商数量对企业流动性
和融资情况方面的影响。 
第三节 研究框架 
第一章：绪论，对本篇文章研究的背景和研究的意义进行详细阐述，对
文章研究的主要内容及研究分析的方法进行描述，并对文章框架进行解析，
提出本文研究的主要创新点，梳理出文章整体脉络，方便了解文章的主要内
容。 
第二章：相关基础理论，阐述介绍目前资本市场的理论基础（EMH 有
效性理论），对资本市场有效性理论的来源、假设、分类等进行详细剖析。 
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第三章：对新三板市场交易的整体情况进行概述，并详细解说新三板市
场的交易现状，对几种交易方式进行对比分析，对影响交易方式选择的几种
因素进行阐述，找出现有新三板交易方式体系存在的问题。 
第四章：对研究的基础进行假设，说明样本的选取标准，并对后续分析
数据处理设置相应变量。 
第五章：通过三种方式对新三板历史交易数据进行实证分析。 
第六章：总结研究结果，对研究局限和未来研究方向进行说明。 
第四节 本研究的主要创新点 
1、从企业挂牌目的，企业的需求角度分析挂牌企业如何进行交易方式
的选择。 
2、对新三板庞大的历史数据进行图表分析，总结实践经验，为企业交
易方式选择提供借鉴。通过对表面上无相关的因素因系统的内在关联进行总
结，分析出对其他因素的影响，提升企业成功做出判断的能力。 
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